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要　　旨
　少子高齢化が急速に進む日本においては、女性の就業者の増加を促進するために多くの企業
はワーク・ライフ・バランス施策や女性の活躍を促進する取り組みを行っている。
　本研究は、日本企業を対象として女性の活躍度と企業業績との因果関係を実証的に明らかに
することを目的とする。そのため、企業におけるワーク・ライフ・バランス施策と女性の活躍度
が企業業績とどのような関係があるかについての国内外の先行研究を調べ、その結果を参考と
して、消費者に直接製品やサービスを提供する業種として食品、繊維製品、小売、サービス業
を営む日本企業 124 社を対象として、2009-2015 年のパネルデータを用いた回帰分析を行った。
　本研究の結果、男女勤続年数格差を縮小すると企業業績にプラスの影響を与えること、女性
従業員比率と女性管理職比率を上げることは短期的には業績にマイナスの影響を与える可能性
があること、しかし、女性取締役比率は企業業績とは有意な関係はないこと、が明らかとなった。
　以上のことから、本研究が企業経営者に対して示唆できることは、企業においては女性の従
業員、管理職を単に増やしただけでは短期的には企業業績には負の影響がでる可能性があるこ
とから、まずはワーク・ライフ・バランス施策を導入し、男女ともに働きやすい環境を整えて
から女性の雇用を増やすることが望ましく、それを実施し女性が長期にわたって勤務するよう
になって男女勤続年数格差が縮小した場合には、その後企業業績にプラスの影響が表れること
が期待できる、ということである。
キーワード：女性の活躍度、ワーク・ライフ・バランス、企業業績、男女勤続年数差、女性取締役
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1 ．はじめに
　少子高齢化が急速に進む日本においては、若年労働力の不足と、介護を必要とする高齢者の増
加によって、深刻な労働力不足となり、日本の社会が危機的状況に陥ることが懸念されている。
このため、女性の就業者を増加させる必要があるとされ、それを促進するために企業は男女間の
待遇の均等施策や産休・育児休業・短時間勤務などワーク・ライフ・バランス施策（両立支援施
策）を推進している 1）。また、行政サイドでは、企業における取組を支援するとともに、待機児
童の解消を目指した育児環境の整備などに取り組んでいる。
　そのような中で、企業におけるワーク・ライフ・バランスの改善と女性の活躍を促進する取り
組みは、これまでの男性優位社会で見られた女性差別を解消し、従業員の労働意欲や労働生産性
を高め、さらには優秀な人材の確保を可能にするものであると認識されている。また、女性の活
躍を一層進めるためには、女性従業員を増やすだけでなく、女性管理職を増やし、さらには女性
取締役を増やすことによって女性が働きやすい職場を形成することが重要であるとされている。
　先行研究では、ワーク・ライフ・バランス施策と女性の活躍度は、企業業績とプラスの関係に
あるとするものが多いが、その因果関係を明らかにした研究はほとんどない。
　本研究の目的は、企業における女性の活躍度と企業業績との因果関係を実証的に明らかにする
ことである。そのために、国内外の先行研究を調べ、それらを参考として、消費者に直接製品や
サービスを提供する業種として食品、繊維製品、小売、サービス業の日本企業 124 社を対象とし
て、2009-2015 年のパネルデータを用いた回帰分析を行った。
2 ．背景
　日本では、1986 年に「男女機会均等法」が施行され（1999 年に改正）、職場での男女の均等待
遇に向けた「均等施策」が進展した。また、2016 年には「女性活躍推進法」が施行され、従業員
301 人以上の大企業は女性管理職比率などの現状を踏まえて、その改善目標を掲げることが法的
に義務化した。
　一方、育児支援のために 1992 年には「育児休業法」が施行され、仕事と家庭の両立に向けた
「両立支援策」が取られるようになり、女性労働者の環境は大きく好転した。2003 年には、次代
の社会を担う子どもが健やかに生まれ、かつ、育成される環境の整備を図るための「次世代育成
支援対策法」が制定され、従業員 101 人以上の事業者は、従業員の仕事と家庭の両立等に関し、
主務大臣が定める行動計画策定指針に即して、事業主が講じる措置の内容等を記載した行動計画
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を定めることが義務化した。2007 年には、「ワーク・ライフ・バランス憲章」とそれに基づく「仕
事と生活の調和推進のための行動指針」が設定され、その中で事業者及び働く人の責務が示され
た。2008 年には「パートタイム労働法（短時間労働者の雇用管理に関する法律）」が改正されて、
短時間労働者に均衡のとれた待遇の確保を企業に促した。2009 年、2016 年には「育児・介護休業
法（育児休業、介護休業等育児又は家族介護を行う労働者の福祉に関する法律）」が改正され、育
児・介護を理由とする休業を促進する制度が強化された。
　このように職場での男女均等やワーク・ライフ・バランスの促進を法的に支援することとなっ
た背景としては、以下のような現状がある。企業に正規雇用者として入社した女性の多くが、30
代前後に出産・育児を理由として会社を退社する。育児が一段落すると家計の経済的な理由から
就業を希望しても、正規社員としての採用の道がないため、ほとんどの女性がパートタイム労働
者となっている。しかし、女性が出産・育児の時期を迎えても一定期間の休業を経て雇用を継続
し、または育児終了後に元の勤務先企業に再雇用される仕組みがあれば、女性が出産・育児で離
職することなく雇用を継続し、会社にとっても能力と経験のある女性の活用が可能となる。この
ため、企業においては従業員が雇用を継続しながら出産・育児・介護のための柔軟な働きかたを
実現するワーク・ライフ・バランス施策を推進し、男女格差の縮小を図ることが求められてい
る。
　このようなジェンダー平等の実現は、企業の社会的責任（CSR）の国際的な指針である
ISO26000 においても下記のように明記されている。
　「どのような場合でも、性別による差別は、個人、家庭、コミュニティ及び社会の潜在的可能性
を制限してしまう。男女の平等と経済的及び社会的発展との間にはプラスの関連性があることは
明らかである。（中略）組織の活動及び主張において男女の平等を推進することは、社会的責任の
重要な構成要素である。組織は、性別による偏見をなくし、男女の平等を推進するために、自ら
の決定及び活動を確認すべきである（ISO, 2010, pp.50-51）。」
　企業が発行するサステイナビリティ報告書の国際的な指針である GRI ガイドライン第 4 版で
は、ガバナンスについての報告項目の中にジェンダーが含まれており、ガバナンス組織の構成と
従業員区分別の性別数を報告すべきとしている。また、男女同一報酬に関し、女性の基本給と報
酬総額の対男性比（従業員区分別、主要事業拠点別）を報告すべきとしている。また、従業員の
新規雇用者と離職者、傷害の種類と、傷害・業務上疾病・休業日数・欠勤の比率及び業務上の死
亡者数、従業員一人当たりの年間平均研修時間について性別の情報公開を求めている。
　企業の財務情報と非財務情報を統合する「統合報告」のフレームワークでは、その内容要素の
一つである「ガバナンス」については、「ガバナンス責任者のスキルと多様性（例えば、経歴の範
囲、性別、能力及び経験）など組織の価値創造能力とどのように関連付けられているかに関する
洞察を提供」すべきとされている（IIRC, 2013）。
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　山口（2011，p.281）は、企業の社会的責任の履行を促進する政策として、個人が雇用者、消費
者、投資者として企業に対して投票によって影響を与えるためには、CSR の履行を可視化する必
要があるとし、①雇用者の育児休業の取得状況②男女機会均等の実現についての状況③消費者へ
の正確な情報提供が必要としている。また、米国ではダイバーシティの促進のため、連邦機会均
等法（EEO）に基づき従業員 100 人以上の企業は雇用者の職種別男女別人種別の雇用者数の報告
義務があることに言及し、日本の企業でも一定の従業員規模の企業に対し、例えば職種別に加え
職階別や雇用形態別の男女別雇用者数と、大・短大・高卒別専門学科別の男女別雇用応募者数と
採用数の政府への報告義務を法的に求めることを提案した。
　以上の通り、企業はその CSR としてワーク・ライフ・バランスの推進と女性差別の解消に取
り組み、その現状についての情報公開が求められている。
3 ．先行研究
　本節では、企業におけるワーク・ライフ・バランス施策と女性の活躍度が企業業績に与える影
響についての先行研究を概観する。
3 ．1 　ワーク・ライフ・バランスと企業業績との関係
　姉崎（2010）が行ったワーク・ライフ・バランスと企業業績に関する内外の研究成果について
のレビュー結果によると、海外における先行研究では、ワーク・ライフ・バランス施策（主に家
庭と仕事との両立施策 2））と企業業績との関係についての研究はクロスセクションデータによる
解析がほとんどであり、それらは概ねプラスの相関関係にあることを示しているが、因果関係は
明らかにしていない。また、パネルデータを用いた解析では、勤務時間のフレックス化が欠勤率、
退職率や生産性に対しプラスの影響がある、ということが報告されている。一方、日本でも、ク
ロスセクションデータの分析によりワーク・ライフ・バランス施策は企業業績にプラスの影響を
与える可能性を明らかにしているが、その関係を厳密に検証するためにはパネルデータによる検
証が不可決である、としている。
　山本・松浦（2011）は、日本企業のパネルデータを用いた分析を行った。被説明変数として
TFP（全要素生産性 3））を用いてワーク・ライフ・バランス施策との関係を実証研究したところ、
ワーク・ライフ・バランス施策は TFP とプラスの相関関係にあることが判明した。しかし、こ
れは TFP が高い企業がワーク・ライフ・バランスを積極的に導入したとする逆の因果関係を反
映している可能性が高い。このため、資金力など企業固有の特性をコントロールしたところ、
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ワーク・ライフ・バランスが一貫して中長期的に TFP を高めるという因果関係は見出すことが
できなかった。しかし、労働の固定費が大きい企業や均等施策をとっている企業などは TFP を
中長期的に上昇させる傾向にあることが明らかになった。また、中小企業ではワーク・ライフ・
バランス施策が TEF を低下させるケースも見られた。
　阿部（2007）は、2006 年に労働政策研究・研修機構が実施した日本全国の従業員 300 人以上の
農林水産業を除く企業 863 社の女性の活躍度に関する調査データを基に、両立支援制度が生産性
に与える影響を分析したところ、ポジティブアクションと両立支援を行うことによって企業も個
人も生産性を高めていることが判明したことから、企業が女性を積極的に活躍するために両立支
援を行うことには意義があると結論づけた。
　以上の先行研究からは、企業にもよるが、有効なワーク・ライフ・バランス施策に取り組めば、
企業の業績にプラスの影響を与える可能性がある、と考えてよいであろう。
　次に、女性の活躍度と企業業績との関係に関する先行研究を概観する。
3 ．2 　女性従業員比率と企業業績との関係
　企業における女性の活躍度と企業業績との関係については、様々な理論が提起されてきた。そ
の第一は、男女間の賃金格差があるのは、経済合理性のない差別があるためとする「差別仮説」、
第二は、女性は家庭責任から仕事への貢献が低く、勤続年数が短いため賃金格差がある（女性の
賃金は生産性に見合っている）とする「人的資本仮説」、第三は、業績がよい企業がアメニティの
ために女性を雇うとする「アメニティ仮説」である（経済産業省、2003、pp.6-7）。
　「差別仮説」によると、企業が賃金の低い女性従業員を増やすと労働コストが低減して、業績に
プラスの影響を与えることになる。しかし、企業が男女差別を解消すれば、女性の賃金が上昇し
コスト高になって業績にはマイナスの影響を与えることになる。「人的資本仮説」によると、女性
の雇用を増やすだけでは企業業績には影響を与えないが、ワーク・ライフ・バランス施策を推進
し、男女の労働意欲が高まって企業の生産性向上につながれば業績にはプラスの影響を与えるこ
とになる。「アメニティ仮説」によれば、企業業績が良い企業は女性の雇用を増やすということに
なり、女性の雇用増によって企業業績には影響を与えないことになる。
　企業における女性の活躍度と企業業績はどのような関係にあるかについては多数の実証研究が
ある。以下はその主要なものである。
　経済産業省（2003）によると 4）、①女性従業員比率と企業業績（総資本利益率；ROA）の間に
は見かけ上のプラスの相関関係があるが 5）、個別企業の時系列データを用いパネル固定効果推定
によって企業固有の要因を除去すると、女性比率と利益率の間には有意な関係が存在しなかっ
た。②女性比率を高め同時に企業業績を高めるのは、社風（経営者のポリシーや企業理念、ミッ
─ 30 ─
跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第 24 号　2017 年 7 月 14 日
ション等）や人事・労務管理の仕組みなど「企業固有の風土」である。その企業固有の風土とは
具体的には「男女間勤続年数格差が小さいこと」及び「再雇用制度があること」であり、そのよ
うな風土を有する企業は女性比率が高くかつ業績が良い 6）。③女性管理職比率は利益率とプラス
の関係があるが、これは女性管理職比率が高い企業には女性を均等に処遇する風土があり、それ
が企業の業績にも良い影響を与えているため、としている。
　山本（2014）は、2000 年代以降の日本の上場企業約 4,600 社のパネルデータを用い、固定効果
モデルによって分析した。その結果、正社員女性比率が高いほど企業の利益率（総資産経常利益
率：ROA）が高まる傾向がある。特に正社員女性比率が 30～40％（対象企業平均で 18％）、年齢
別では（結婚・出産等で激減する）30 歳代の女性比率が高い企業ほど利益率が高い。また、中途
採用の多い企業やワーク・ライフ・バランス施策が整っている企業ほど利益率は高い 7）。一方、
管理職女性比率は全般的に利益率との関係は見いだせなかった。これは、管理職への登用は本人
の能力によって決まるので賃金の男女差がないためと考えられる。ただし、中堅企業（正社員
500 ～ 999 人）や中途採用の多い企業、新卒女性の（3 年間の）定着率が高い企業では、女性管理
職比率が高い企業が利益率にプラスの影響を与える。女性が働きやすい環境では、女性管理職が
登用されると生産性が高まった可能性がある、との結論を出した。
　一ノ宮 （2011）は、日本の上場企業を対象として女性の活躍度と企業業績との関係を明らかに
するため、2005 ～ 2007 年の女性管理職比率の変化率と 2006 年度の利益率（売上利益率、資産利
益率、自己資本利益率）との回帰分析を行った。その結果、ダイバーシティ経営を志向している
企業の業績は必ずしも良好でなかった。資産利益率と有意なプラスの相関関係が見られたのは、
女性取締役比率のみであった。
　以上のことから、日本での既存研究では、女性の活躍度を示す指標の一部と企業業績との間に
はプラスの相関があるが、企業のパネルデータを用いて固定効果モデルで企業固有の要因を除去
して推計すると、その両者の関係には有意な相関関係がほとんどない。このことは、経済産業省
（2003）が指摘したように、両者の間には直接的な因果関係にはなく、両者を繫ぐ別の要因がある
可能性が高い。
　次に、女性取締役に焦点を当てて既存研究を概観する。
3 ．3 　女性取締役と企業業績との関係
　Carter et al.（2010, pp.398-399）によると、取締役会の機能には、①経営者を監視し、管理す
ること、②経営者に情報を提供し助言すること、③法令遵守を監視すること、④外部環境との関
係を構築すること、という 4 つがある。女性取締役を含めた取締役会の多様性は、取締役会がそ
の機能をどのように果たし、企業業績にどのような影響を与えるかを部分的に決定すると考えら
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れている。その理由としては、以下の 4 つの理論がある。
①企業は外部の資源に依存しており、多様な取締役の存在によって、企業は外部の資源を利用
できるようになる（資源依存理論）
②多様な取締役が有する教育、経験、スキルなどが企業経営の役に立つ（人的資本理論）
③多様な取締役の存在は、経営者をよりよく監視・管理できる（エージェンシー理論）
④取締役会にマイノリティを代表する取締役が入っていると、企業外部のステークホルダーか
らは好意的に捉えられる（社会心理学理論）。
　企業の取締役会のあり方（ガバナンス）と企業業績との関係については多くの先行研究がある。
表 1 は、Larcker and Tayan （2011）が行った先行研究のまとめである。
表 1　取締役会の主要な特徴が企業業績に与える影響
取締役会・取締役の特徴 企業業績への影響（根拠となる既存研究の有無）
独立した取締役会長 影響があるという根拠はない
独立した取締役のリーダー ある程度の影響がある
外部取締役の数 影響あり・なしの両方の根拠がある
独立した取締役 影響があるという根拠はない
独立した委員会 主として監査委員会が影響するという根拠がある
右記の
取締役
の存在
銀行 マイナスの影響がある
財務の専門家 会計の専門家に限り、プラスの影響がある
政治的なコネがある取締役 影響があるという根拠はない
従業員 ある程度の影響がある
他の会社の取締役との兼務が多い取
締役
マイナスの影響がある
他社と取締役を相互に派遣しあう 業績にはプラスの影響があるが、監査にはマイナスの影響があ
る。
取締役会の規模（人数） 複雑でない会社では小規模であり、複雑な会社では大規模であ
ることが、業績にプラスの影響がある
ダイバーシティ 影響あり・なしの両方の根拠がある
女性取締役 影響あり・なしの両方の根拠がある
（出所）Larcker and Tayan （2011）から筆者作成
　Larcker and Tayan（2011）によると、企業のガバナンスの質は、外部から評価することが難
しいため、ガバナンスと企業業績との関係を検討する場合には、取締役会の外見的な指標に頼ら
ざるを得ない。このため、その実証研究では統計的に有意な関係を見出すことは容易ではない。
　Post and Byron（2015）は、「女性（取締役）は、概して学歴が高く、マーケティングと販売能
力が高い。女性取締役はビジネスのバックグランドをもたない人が多く、職場外で男性とは異な
る経験を有する。例えば、家庭での購入の決定権をもつことから消費者市場に詳しく、慈善活動
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や地域社会サービスにより多く参加している。ジェンダーの多様性が高い取締役会は、より深
く、広範囲に検討し、意思決定できる。女性取締役は、相互依存性、善意、忍耐を重視する価値
観を持っており、取締役会内での協力を促進する。男性取締役が、規則やビジネスの伝統的な方
法によって意思決定するが、女性取締役は、協力的な方法で意思決定する傾向にあり、対立する
利害に対して公正な決定をもたらす」と指摘した。
　Post and Byron（2014）は、女性取締役と企業業績との関係を調べるため、140 の既存研究
（1997 ～ 2014 年、延べ 90,070 社）のメタ分析を行った。この結論、①取締役会における女性取締
役の比率が高い企業は、会計上の利益（ROA、ROE、ROIC 等）とプラスの相関があった。これ
は、女性取締役が有する経験、知識及び価値観が取締役会に持ち込まれることによって、取締役
会がその意思決定で考慮する情報量が増加し、企業が利益を生み出す能力を高めるためだと考え
られる。しかし、②市場での財務パフォーマンス（簿価対時価比率、ト―ビンの Q、株価、株主
配当等）との相関はなかった。この理由は、市場での財務パフォーマンスは、企業が利益を生み
出す能力だけでなく、企業の将来の価値に対する外部の認識と期待によって影響を受けるため、
と説明している。
　Terjesen et al.（2015）は、47 か国、3,876 社を対象として、女性取締役と独立取締役の存在と
企業業績（トービンの Q 及び ROA）との関係を調べたところ、取締役会にジェンダーの多様性
がない限り独立取締役の存在は企業業績にプラスの影響を与えないことを明らかにした。また、
取締役会の独立性が重視され、複雑な環境に置かれている企業では、ジェンダーのバランスが取
れた取締役会となっている場合が多いことを見出した。その理由としては、女性取締役の存在
は、取締役会に独立取締役が多いという印象を外部に与えやすいから、と説明している。
　また、以下のように国別の先行研究も多い。
　フランス企業については、女性取締役の比率が高い企業は、売上高利益率と EBITDA マージン
とは有意なプラスの相関がみられたが、株主資本利益率（ROE）とは有意な相関がなかった
（Bianchi and Iatridis, 2014）。
　米国企業については、取締役会におけるジェンダーと民族の多様性と、企業業績の関係を分析
した研究によると、女性取締役の数と ROA は有意なプラスの関係が見出されたが、トービンの
Q とは有意な関係はなかった（Carter et al., 2010）。
　オランダ企業については、女性取締役がいる企業がそうでない企業に比べて財務的パフォーマ
ンス（ROE）は高かった（Lückerath-Rovers, 2013）。
　日本企業を対象とした分析である日興フィナンシャル・インテリジェンス（2015）は、「CSR
企業総覧2015年版」において女性役員の人数が開示されている一般事業会社827社を対象として
女性役員の登用と企業業績との関係を分析したところ、製造業では女性役員が 2 名以上いる企業
では経常 ROE は 14.4％であり、女性役員がいない企業に対して 3.5％ポイント高く（5％水準で
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有意）、また ROA も高く、有利子負債比率が低い傾向がみられた。
　なお、上記の国別の実証研究はクロスセクションデータに基づく解析であることから、因果関
係を明らかにしたものはない。
　Ahern and Dittmar（2012）は、ノルウェーにおいて企業の取締役のうち 40％を女性とするこ
とを法的に義務化したことが、その後の企業に与えた影響を調査したところ、企業の価値（トー
ビンの Q）を顕著に低下させたことを明らかにした。その理由は、各社がその法的義務を満たす
ために CEO の経験が少ない若い女性を取締役として任命したために、株価が低下したと推測し
た。このことは、女性取締役の数に関する制限を法的に義務化し、期限内に遵守を求めたため、
取締役として能力が不足する女性が任命されたことが、市場での企業価値を下げたものと解釈さ
れている。このため、この研究は、女性取締役の数ではなく、どのような能力や経験を持つ人を
取締役に任命するかという質の問題が企業業績に影響を与えることを実証したとの解釈も可能で
ある。
　以上の先行研究によって明らかとなった女性の活躍度と企業業績との相関関係を整理すると図
1 のようになる。
図 1　女性の活躍度と企業業績との関係（先行研究のまとめ）
女性比率 総資産経常利益率
（ROA)
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4 ．日本企業の女性活躍度と業績との関係
4．1　仮説
　本研究では、下記の仮説を設定し、それを実際のデータで検証を試みることとした。
［仮説］企業において女性の活躍度（従業員比率、管理職比率、取締役比率）を高めると、企業
業績にプラスの影響を与える。
4 ．2 　モデル
　この仮説を証明するため、因果関係をどのように明らかにしたらよいのか。豊田（1998、
pp.147-148）によると、因果律とは概念であり、空間の中に位置づけられた物や事象が互いに影
響をし合いながら時間軸に添い、秩序に従って状態を変化させているという概念である。すなわ
ち、同時期に 2 つの互いに関連する事象が起きた場合にはその因果関係の方向性を推定すること
は難しいが、2 つの異なった時期に起きた互いに関連する 2 つの事象は、時間的に早く起きた事
象が原因となってその後に起きた事象が結果である、と推定することは可能と考えられる。
　本研究では、上記の考え方から時系列データを用い、説明変数と非説明変数の間にタイムラグ
図 2　本研究のモデル
出所：筆者作成
2012‐2015年の変化女性の活躍
指標（2009）
女性の活躍
指標（2015）
女性の活躍
指標（2012）
企業業績指
標（2009）
企業業績指
標（2015）
企業業績指
標（2012）
出所：筆者作成
[仮説]：女性が活躍すると企業業績に正の影響を与える。
[仮説とは反対の説]：企業業績が良くなると、余裕ができて、女性の活
躍を推進する。
2009年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年2010年
2009‐2012年の変化
2012‐2015年の変化2009‐2012年の変化
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を入れて相関関係を調べることによって、因果関係を明らかにすることした。その場合のタイム
ラグについては、女性の活躍度が高まることによる企業業績への影響は短期的には出ないであろ
うから、3 年程度で効果が表れると仮定し、これを検証するためのモデルを考えた（図 2）。
4 ．3 　データ
　本研究での企業業績の指標としては、企業の収益性を表す代表的な指標である総資本経常利益
率（ROA）を用いることとした。その理由は以下の通りである。
　企業業績の指標として何を採用するかについては、その実証研究がどのような因果関係を実証
したいかによる。女性の活躍が企業業績に正の影響を与える理由（経路）としては、①男性に比
較して女性の賃金が低いため労働コストが低下する（差別仮説）、②女性のもつ知識・経験が男性
のものと異なることから、より広範な知識を企業が利用してより適切な戦略を構築・実施でき、
その結果売上高が増加する、③女性が活躍する企業であるとしてガバナンス面での評判が高くな
る、という 3 つが考えられる。先行研究では①は否定された。②を実証するためには、企業の会
計上の利益率の指標（ROA、ROE など）を用いるべきである。③は株価に影響するのでの企業
の市場価値の指標（トービンの Q など）を選択すべきである。しかし、市場価値に影響を与える
要素には利益率のほかに将来の成長性など様々なものがあり、女性の活躍度による影響は比較的
小さいと考えられる。以上のことから、本研究では、上記の②を選択し、その指標としては、企
業が有する総資本を使ってどの程度の利益を出したかを示す ROA を採用した。なお、ROE も候
補であったが、自己資本を減らすことでこれを人為的に高めることもでき、また、近年は ROE
を高くすることを目指す企業が増えているため、本研究で採用する指標としては不適当と考え
た。
　本研究では各社の ROA は、有価証券報告書から、当期経常利益額／（前期末総資本額と当期
末総資本額の平均）で計算した。
　女性の活躍度を示す指標としては、①女性従業員比率（％）、②男女平均年齢差（年）、③男女
勤続年数差（年）、④女性管理職比率（％）、⑤女性取締役比率（％）を用いることとした。
　対象業種としては、女性は消費者市場に対する知見を男性以上にもっているという強みがある
ことから、消費者に直接商品又はサービスを提供する業種では女性の活躍は企業業績にプラスの
影響を与えるであろうと考え、本研究では、食品、繊維製品、小売業及びサービス業を対象とし
た。女性の活躍度に関するデータは、東洋経済新報社発行の「CSR 企業総覧」から得た。女性の
活躍度を示す指標の 2009 年、2012 年、2015 年の値が連続して得られる企業を選んだところ、食
品 35 社、繊維製品 16 社、小売 39 社、サービス業 34 社で合計 124 社となった。
　なお、東洋経済新報社発行の「CSR 企業総覧」はデータベース化されており、それを用いれば
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数百～千社規模のサンプルを得ることができる。また、企業の業績データも既存のデータベース
が利用可能である。しかし、本研究では、対象とする変数間で有意な相関関係があるかどうか予
想がつかないため、少数のサンプルでその可能性を明らかにすることとし、出版物及び Web の情
報から手作業でデータ化した。
　本研究で用いたサンプルの概要は表 2 の通りである。
表 2　サンプルの女性活躍度指数（平均値と標準偏差）
従業員
女性比率
（％）
男女平均
年齢差
（年）
男女勤続
年数差
（年）
女性管理職
比率
（％）
女性取締役
（人）
女性取締役
比率
（％）
ROA
（％）
2009年
28.74
（17.58）
4.52
（3.48）
3.69
（3.48）
7.18
（11.97）
0.31
（0.60）
2.36
（4.60）
5.61
（13.06）
2012年
27.37
（17.47）
3.93
（3.25）
3.22
（3.19）
7.30
（11.68）
0.39
（0.71）
3.04
（5.75）
7.12
（11.84）
2015年
30.56
（18.65）
3.88
（3.41）
3.47
（3.34）
8.91
（11.92）
0.65
（0.87）
4.97
（6.42）
6.19
（9.53）
出所：筆者作成 上段は平均値、下段の括弧内は標準偏差。
　2015 年 7 月時点における上場企業全社の女性取締役比率は平均 2.8％であること（東洋経済、
2016）から、本研究の対象である企業は全体の中では女性の活躍度が高い企業であると言える。
　なお、表 2 が示すように本研究の対象企業における女性取締役の数は増加傾向にあるが、女性
取締役が 1 名という企業が圧倒的に多く、ゼロの企業が約半分を占めている（図 3）。
図 3　対象企業における女性取締役の人数
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
2009年
2012年
2015年
0人 1人 2人 3人 4人 5人
出所：筆者作成
出所：筆者作成
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4 ．4 　推計方法と結果
4．4．1　女性の活躍度が企業業績に与える影響
　まずは、女性の活躍度が企業業績に与える影響を分析するために、2009-2012 年の女性の活躍
度指数変化と 2012-2015 年の企業業績変化との間にプラスの相関関係があるかどうかを分析し
た。なお、先行研究の多くでは企業の規模、業種などをコントロールしているため、本研究では
企業規模の代替指標として従業員数の自然対数を採用し、また、4 業種の業種ダミーを用いるこ
ととした。
　以上のことを回帰式で表すと、企業業績を被説明変数とし、女性の活躍度指標を説明変数とす
る回帰式（1）となる。
Yit=α＋βXit-1＋γZ it＋δDit＋εit （1）
　Yit は、企業 i のｔ期（2012-2015 年）における総資産経常利益率（ROA）の変化（％ポイント）、
Xit-1 は企業 i の t－1 期（2009-2012 年）の女性活躍度指標の変化、Z it は企業 i の企業規模（従業
員数の自然対数）、Dit は企業 i が属する業種のダミー、εit は誤差である。α、β、γ、δ は、最小二
乗法で推定する係数である。
　（1）式にデータを入れて、回帰分析を行った。その結果は、表 3 の通りである。なお、統計的
な有意さは 10％を基準とした。
表 3　女性の活躍度が企業業績に与える影響
女性従業員比率 男女平均年齢差 男女勤続年数差 女性管理職比率 女性取締役比率
2009-
2012
2012-
2015
2009-
2012
2012-
2015
2009-
2012
2012-
2015
2009-
2012
2012-
2015
2009-
2012
2012-
2015
ROA
2009-
2012
－0.008 ─ －0.153 ─ －0.082 ─ －0.394＊ ─ 　0.120 ─
ROA
2012-
2015
　0.030 －0.140＊ －0.104 0.0448 －0.509＊ 0.357 －0.049 0.225 －0.023 －0.023
備考　＊<0.1　＊＊<0.05　＊＊＊<0.01
出所：筆者作成
　女性従業員比率については、2012-2015 年の女性従業員率と同時期の ROA は有意にマイナスの
関係があることがわかったが、同時期のデータの相関関係なのでその因果関係の方向は不明であ
る。これによって想定される因果関係としては、① 2012-2015 年に女性従業員比率を高めた企業
は、そのために費用が増えたために業績にはマイナスの影響が出た、又は、②業績が低迷した企
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業が女性従業員比率を高めた、というものが考えられるが、後者は考えにくいので、おそらく前
者であろう。
　男女平均年齢差と ROA との間には有意な関係は見当たらなかった。これは新規採用者が新卒
か中途採用かによって平均年齢が変化を受けるために企業業績との相関がなかったと考えられ
る。
　男女勤続年数差については、2009-2012 年の男女勤続年数差と 2012-2015 年の ROA とは有意に
マイナスの関係にあった。これは、男女勤続年数差を縮小した企業はその 3 年後には ROA が上
昇したと解釈できる。この理由は、企業が男女勤続年数を縮小するということは、女性が働きや
すい環境を整備したことによって女性がより長く勤務するようになったことから、企業は女性の
経験や知識をより活用することができるようになり、その結果生産性が上昇し、企業業績にプラ
スの影響を与えたためと考えられる。
　女性管理職比率については、2009-2012 年の女性管理職比率と同時期の ROA が有意にマイナス
の関係にあることがわかったが、同時期なのでその因果関係の方向は不明である。そこで、2009-
2012 年の女性管理職比率と 2010-2013 の ROA との関係を調べると、5％水準で有意なマイナスの
相関があることがわかった。このことは、女性管理職比率が高くなることが原因で、ROA が低下
した、という因果関係を示している。すなわち、女性管理職比率の上昇は短期的には ROA には
マイナスの影響を与えたと考えられる。その理由としては、女性管理職比率を高めるために何ら
かコスト（例えば、ワーク・ライフ・バランス施策の導入費用）が生じたこと、新たに女性管理
職となった人が仕事に慣れて能力を発揮するまでには一定の期間がかかることが考えられる。
　女性取締役比率と ROA とは有意な相関はなかった。図 3 に示したように、対象企業の中で女
性取締役が存在する企業のほとんどが女性取締役の人数は 1 名である。取締役会に 1 名の女性取
締役が入っても、企業経営に大きな影響を与えることは難しいと考えられる。
　以上のことから、男女勤続年数差を縮めることは企業業績にプラスの影響を与えるが、女性従
業員比率と管理職比率を上げることは短期的には企業業績にマイナスの影響を与える可能性があ
る、ということがこの分析の結論である。
4 ．4 ．2 　企業業績が女性の活躍度に与える影響
　一方、本研究の仮説とは逆の因果関係が見出せるかどうかを確認するためには、2009-2012 年
の企業業績（ROA）と2012-2015年の女性の活躍度指数との相関関係を調べればよいことになる。
そのための推計式は上記（1）式とは逆に、女性の活躍度を被説明変数とし、企業業績を説明変数
とする下記の（2）式となる。（1）式とは説明変数と被説明変数を入れ替えただけなので、（1）式
と同じ結果が得られることは容易に推測できるが、念のために回帰分析を実施してみた。
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　Xit ＝ α＋βYit-1＋γZ it＋δDit＋εit  （2）
　Xit は企業 i の t 期（2012-2015 年）の女性雇用指標の変化、Yit は企業 i の t-1 期（2009-2012 年）
における総資産経常利益率（ROA）の変化（％ポイント）、Z it は企業 i の企業規模（従業員数の
自然対数）、Dit は企業 i が属する業種のダミー、εit は誤差である。α、β、γ、δ は、最小二乗法で
推定する係数である。
　この（2）式にデータを入れて回帰分析を行ったところ、その結果は表 4 の通りである。
表 4　企業業績が女性の活躍度に与える影響
ROA
2009-2012
ROA
2012-2015
女性従業員比率
2009-2012 0.00933 ─
2012-2015 －0.0711 －0.248＊
男女平均年齢差
2009-2012 －0.0343 ─
2012-2015 0.0314 0.00132
男女勤続年数差
2009-2012 －0.0103 ─
2012-2015 0.0254 0.0213
女性管理職比率
2009-2012 －0.161＊＊＊ ─
2012-2015 0.00629 0.0739
女性取締役比率
2009-2012 0.0915 ─
2012-2015 －0.0656 －0.0517
備考　＊<0.1  ＊＊<0.05  ＊＊＊<0.01
出所：筆者作成
　2009-2012 年の ROA と 2012-2015 年の女性活躍度の間では有意な相関関係が見当たらないの
で、ROA が女性活躍度にプラスの影響を与えるという（本研究の仮説とは逆の）因果関係は証明
されなかった。
4 ．4 ．3 　結論
　以上のことから、本研究の結果、男女勤続年数格差を縮小すると企業業績にプラスの影響を与
えること、女性従業員比率と女性管理職比率を上げると短期的には業績にマイナスの影響を与え
る可能性があること、女性取締役比率は企業業績とは有意な関係はないこと、が明らかとなった。
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5 ．おわりに
　今後ますます少子高齢化が進む日本では、企業がこれまで以上に女性の従業員を増やし、その
活躍を支援し、管理職に登用し、取締役会にも女性取締役を増やしていくことは必然であろう。
このような企業内での女性の活躍度と企業業績との間にはプラスの相関があることが先行研究で
は明らかにされているが、その因果関係は明確ではなかった。
　本研究では、このような因果関係を明らかにするために、食品、繊維製品、小売、サービス業
の日本企業 124 社を対象として 2009-2012 年と 2012-2015 年に期間を分けてその間の女性活躍度
と企業業績の関係を明らかにするために回帰分析を行った。
　本研究の結果、男女勤続年数格差を縮小すると企業業績にプラスの影響を与えること、女性従
業員比率と女性管理職比率を上げると短期的には業績にマイナスの影響を与える可能性があるこ
と、女性取締役比率は企業業績とは有意な関係はないこと、が明らかとなった。
　以上のことから、本研究が企業経営者に対して示唆できることは、企業においては女性の従業
員、管理職を増やすためには、まずはワーク・ライフ・バランス施策を導入し、男女ともに働き
やすい環境を整えてから女性の雇用を増やすことが望ましく、それを実施し女性が長期にわたっ
て勤務するようになって男女勤続年数格差が縮小した場合には、その後企業業績にプラスの影響
が表れることが期待できる、ということである。
　本研究では、特定の業種に焦点をあてたものであり、サンプル数が少ない。このため今後は対
象業種や対象企業数を増やし、多数のサンプルでの実証研究が望まれる。
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注
₁ ）内閣府男女共同参画会議によると、「ワーク・ライフ・バランス」とは、「老若男女誰もが、仕事、家
庭生活、地域生活、個人の自己啓発など、様々な活動について、自ら希望するバランスで展開できる状
態」である。このことは、「仕事の充実」と「仕事以外の生活の充実」の好循環をもたらし、多様性に
富んだ活力ある社会を創出する基盤として極めて重要である（内閣府、2015、p.2）。
₂ ）姉崎（2010）では「ファミリー・フレンドリー施策」（仕事と家庭の両立を支援する制度であり、就
業形態や勤務形態の多様性・柔軟性、休暇制度の取得促進などを含む）という用語を用いている。
₃ ）全要素生産性（Total Factor Productivity）は、企業の中長期的な成長の源泉ともいえるものであり、
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ワーク・ライフ・バランス施策がこれに与える影響を測定することは、ワーク・ライフ・バランス施
策の持続可能性を判断するのに適しているためである（山本・松浦、2011、p.3）。
₄ ）2000 年の企業活動基本調査データからの約 26,000 社のクロスセクションデータを用い、業種、企業
規模（常用雇用の自然対数）、財務内容（自己資本比率）、外資比率、創業年等の違いを調整し、女性比
率と利益率の関係を回帰すると、10％で有意なプラスの相関が得られた（経済産業省、2003、p.7）。な
お、ROA の利益として、経常利益のほか、EBIT（金利、税引き前利益）、営業利益の 3 とおり計算し
たが、その傾向は基本的に同じであったとのことである（同、p.8）。
₅ ）この部分の記述は、経済産業省「男女共同参画研究会」に提出された資料を基に執筆された児玉ら
（2005）による。
₆ ）業種、設立年、外資比率を調整した後に、企業の人事・労務管理施策と利益率の関係を回帰したとこ
ろ、男女勤続年数格差が小さい企業、再雇用制度がある企業及び女性管理職比率が高い企業の利益率が
高かった。ただし、時間的なラグは考慮していない（経済産業省、2003、p.16）。
₇ ）山本（2014）は、この理由は、女性の賃金が比較的低いことから人件費節約と生産性向上によるとし
ている。
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